
                                                                          

 东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 雅戈尔（600177） 

证券研究报告·公司研究·纺织服装行业 

 
 
稳步推进服装业务，投资大健康和能源产业 

投资评级：买入（首次） 
盈利预测与估值     
 2014 2015E 2016E 2017E 
营业收入（百万元） 15,903 16,764 18,058 19,892 
同比（%） 4.9% 5.4% 7.7% 10.2% 
净利润（百万元） 3162 3833 4047 4522 
同比（%） 132.6% 21.2% 5.6% 11.8% 
毛利率（%） 31.4% 35.2% 35.3% 35.2% 
ROE（%） 19.1% 24.6% 27.0% 30.2% 
每股收益（元） 1.42 1.72 1.82 2.03 
P/E 9.29  7.67  7.26  6.50  
P/B 1.78  1.89  1.96  1.96  

 

 
 2015 年中报营收增长，净利润大涨 58.71%。公司是国内男装

行业的龙头企业，掌握完整的产业链，上游已延伸至棉纱种植

及研发领域，并形成了“自产+代工”的供应体系。上半年公司实

现营业收入 87.13 亿元，同比+14.99%；实现净利润 29.03 亿元，

同比+58.71%。主要原因有两点：投资业务实现净利润 19.50 亿

元，同比+124.70%；纺织城土地被宁波市鄞州区土地储备中心

收储，实现净利润 5.77 亿元。 
分行业看，品牌服装和地产开发的营业收入分别为 22.72 和

60.37 亿元，同比+4.52%和+24.79%。主要原因分别是有效控制

折扣提升产品毛利率进而提高利润和楼市调控政策松绑，全国

房地产市场企稳。 
分产品看，品牌衬衫、西服、裤子、上衣的营业收入分别为 7.21、
4.59、3.31 和 7.00 亿元，同比-1.23%、-7.00%、+14.91%和 15.30%。 

 盈利能力下滑，地产拖累业绩。上半年毛利率 31.21%，同比

-20.85%，主要是地产开发成本增加 41.19%。 
分行业看，品牌服装和地产开发的毛利率分别为 67.93%和

19.16%，同比+1.41%和-9.40%。房地产业务毛利下滑的主要原

因是土地、人工等刚性成本的增加以及产品结构的改变。 
分产品看，品牌衬衫、西服、裤子、上衣的毛利率分别为 71.95%、

61.07%、70.17%和 67.93%，同比+0.55%、+1.66%、+0.19%和

+3.18%，主要原因是规模效应体现，盈利能力和品牌价值提升。 
 重点布局大金融、大健康、综合性集团等领域。公司上半年投

资业务实现收益 18.78 亿元，同比+33.19%，公司投资方向由财

务投资向产业投资过渡，在股东大会授权的规模内对可供出售

金融资产进行结构调整。报告期内公司董事会同意投资 100,000
万元设立雅戈尔健康产业基金。截止报告期末，公司投资

300,000 万元认购北京国联能源产业投资基金，参与中石油的西

气东输三线管道项目，并投资 120,667.48 万元参与 8 个 PE 及其

他项目。  
 盈利预测。2015 年 H1 服装零售额低速增长，公司品牌服装业

务稳步推进；地产市场高库存有所下降，房价环比回升，但尚

未恢复同期水平。考虑到下半年服装行业缓慢回暖与地产行业

的企稳，我们预计公司 15-17 年的 EPS 分别为 1.72、1.82 和 2.03
元，对应 PE 分别为 7.67、7.26 和 6.50 倍。给予“买入”评级。 

 风险提示。零售终端需求低迷、地产房价下跌等。 
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股价走势 

 
 
市场数据 
收盘价（元）                 13.20 
一年最低价/最高价       10.51/25.87 
市净率                        1.54         
流通 A股市值（百万元）     29391.3 
 
基础数据 
每股净资产（元）              8.52 
资本负债率（%）              11.69 
总股本（百万股）            2226.6         
流通 A股（百万股）          2226.6 
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资产负债表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E   利润表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 

流动资产 26019.8  36624.5  34095.6  36987.1    营业收入 15903.2  16763.6  18057.7  19892.4  

  现金 3461.3  3356.0  3450.0  3422.0    营业成本 9647.1  9561.9  10265.8  11328.7  

  应收款项 2228.1  3029.8  2896.7  3393.2    营业税金及附加 1261.9  1304.2  1419.3  1555.6  

  存货 17803.3  28522.1  26085.9  27828.6    营业费用 1761.7  1845.7  1993.6  2194.1  

  其他 2527.2  1716.6  1663.1  2343.3    管理费用 790.6  838.3  894.8  988.5  

非流动资产 21603.9  23379.1  23429.6  22965.5    财务费用 639.9  1008.9  1205.1  1163.5  

  长期股权投资 6063.5  7250.2  8175.4  8741.7    投资净收益 3148.5  3602.1  4091.9  4088.7  

  固定资产 4372.3  4972.6  4109.7  3091.2    其他 -1158.7  -533.9  -711.3  -803.5  

  无形资产 354.3  342.5  330.6  318.8    营业利润 3791.7  5272.8  5659.7  5947.1  

  其他 10813.8  10813.8  10813.8  10813.8    营业外净收支 107.6  -71.8  -140.6  -34.9  

资产总计 47623.7  60003.6  57525.2  59952.6    利润总额 3899.3  5201.0  5519.1  5912.2  

流动负债 27640.4  40828.9  38748.4  40948.0    所得税费用 684.5  1368.4  1472.5  1390.0  

  短期借款 11536.6  20103.1  18072.4  18745.2    少数股东损益 52.4  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 1028.8  1108.4  1142.5  1287.1    归属母公司净利润 3162.4  3832.6  4046.6  4522.3  

  其他 15075.0  19617.3  19533.6  20915.6    EBIT 2460.3  3225.3  3496.0  3837.2  

非流动负债 3239.5  3379.1  3552.9  3804.7    EBITDA 2833.4  3784.4  4105.9  4487.7  

  长期借款 2317.4  2317.4  2317.4  2317.4              
  其他 922.1  1061.7  1235.5  1487.3    重要财务与估值指标 2014  2015E 2016E 2017E 

负债总计 30879.8  44207.9  42301.3  44752.6    每股收益(元) 1.42  1.72  1.82  2.03  

  少数股东权益 216.7  216.7  216.7  216.7    每股净资产(元) 7.42  7.00  6.74  6.73  

  归属母公司股东权益 16527.2  15579.0  15007.2  14983.2    发行在外股份(百万股） 2226.6  2227.0  2227.0  2227.0  

负债和股东权益总计 47623.7  60003.6  57525.2  59952.6    ROIC(%) 8.5% 8.6% 8.8% 10.7% 

            ROE(%) 19.1% 24.6% 27.0% 30.2% 

现金流量表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E   毛利率(%) 31.4% 35.2% 35.3% 35.2% 

经营活动现金流 3186.2  -2188.2  8126.6  4847.1    EBIT Margin(%) 15.5% 19.2% 19.4% 19.3% 

投资活动现金流 257.5  -1702.9  -1383.5  -1001.7    销售净利率(%) 19.9% 22.9% 22.4% 22.7% 

筹资活动现金流 -3477.4  3785.7  -6649.1  -3873.4    资产负债率(%) 64.8% 73.7% 73.5% 74.6% 

现金净增加额 -36.3  -105.3  94.0  -28.0    收入增长率(%) 4.9% 5.4% 7.7% 10.2% 

折旧和摊销 373.1  559.1  609.9  650.4    净利润增长率(%) 132.6% 21.2% 5.6% 11.8% 

资本开支 289.7  -516.2  -458.3  -435.4    P/E 9.29  7.67  7.26  6.50  

营运资本变动 -673.1  -7125.6  2747.0  -1140.9    P/B 1.78  1.89  1.96  1.96  

企业自由现金流 2254.8  -4706.0  5461.9  2009.2    EV/EBITDA 21.27  19.45  17.46  16.52  

资料来源：东吴证券研究所
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